














































































































A Research of the Strategic Asset Allocation of China Sovereign Wealth Fund
我们采用美元指数来衡量外管局管理的外汇储备美元汇率风险①，将同期的美元指数收益率记为 rd ，
波动率记为 σ 2d。相应地，中投公司管理的境外资产组合的收益率记为 rp。假设外管局管理的外汇储备配
置比例为 ω ，则中投公司管理的境外资产组合占比为 (1 -ω) 。因此我国外汇储备总投资收益率
r=ωrd + ( )1-ω rp②。中投公司管理的风险资产中，风险资产 i的比重记为 wi ，并且有∑wi =1，相应的
风险资产组合比重由向量 w 表示。所有风险资产对美元的敏感性由向量 b 来表示，其中





约束条件为 1Tw=1和 zˉTw= μ，( μ是中投公司的投资收益目标) (2)
中投公司的目标是求约束条件下方差最小化的投资比重向量 w。
构建拉格朗日函数求解可得最优投资组合 wL( )μ ：
wL( )μ = 1Δ∑-1éë ùûμ( )1T∑-1 - ( )zˉT∑-1 + 1Δ∑-1éë ùû( )zˉT∑-1 - μ( )1T∑-1 (3)





Var(r) =ω2σ 2d +2ω(1 -ω)σ 2dwTb+(1-ω)2wT∑w (5)
约束条件分别为 1Tw=1和 zˉTw= μ。 (6)
从中投公司的视角进行投资决策，投资目标依旧是求约束条件下方差最小化的投资比重向量。构建
拉格朗日函数求解可得最优投资组合 wG( )μ 。





































-1éë ùû( )1T∑-1 ( )zˉT∑-1 - ( )zˉT∑-1 ( )1T∑-1
+ 1Δ∑
-1éë ùû( )1T∑-1 ( )zˉT∑-1 - ( )zˉT∑-1 ( )1T∑-1 -∑-1 (9)
证明可得 wH为零净投资零收益组合（即 1TwH =0，zˉTwH =0），可以看作对冲组合，独立于 μ和 ω。
由上式可以看出，只有当 b=0或者 ω=0时，局部有效投资组合 wL( )μ 和全局有效投资组合 wG( )μ,ω
才有可能相等。而 b=0意味着所有风险资产对美元敏感性为0，ω=0则意味着外管局将所有外汇储备都
移交给中投公司管理。上述这两种特殊情况明显是脱离实际的，所以不予考虑。因此，在相同资产收益目
标的条件下，全局有效投资组合 wG( )μ,ω 与局部有效投资组合 wL( )μ 相比，发生偏离，偏移量为



























收益特征。公开市场股票使用MSCI全球股票指数（MSCI All Country World Equity Index）；固定收益使用
花旗全球投资级债券指数（Citigroup World Broad Investment-Grade Bond Index）；对于绝对收益，由于主要
配置于对冲基金，因此本文使用HRFX全球对冲基金指数（HFRX Global Hedge Fund Index）；对于长期资
产，根据中投公司的定义，包含的子资产类别较多，由于个别子资产类别如基础设施和泛行业私募投资等
并没有广泛接受的方法来衡量其风险—收益特征，并且考虑到各子资产类别的市场规模大小，所以本文只
选取了大宗商品和房地产进行分析；对于大宗商品，使用标普高盛商品指数（S&P Goldman Sachs Com-
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Var(r |w) =ω2σ 2d +2ω(1 -ω)σ 2dwTb+(1-ω)2wT∑w （10）
在局部最优化的情形下，即不考虑外管局管理的外汇储备时，总体外汇储备的方差为 Var(r |wL)；在全局
最优化的情形下，总体外汇储备的方差为 Var(r |wG)。则对冲效果
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Abstract: This paper incorporates the foreign reserves managed by SAFE into our object function and conducts an strategic as-
set allocation optimization analysis of the sovereign wealth fund of our country from the perspective of hedging the dollar ex-
change risk. The main conclusions and recommendations are as follows: (1)In the light of current ratios of foreign exchange re-
serve allocation, the share of stocks in CIC's optimal strategic asset allocation is about 40.85%, commodities around 43.61%,
real estate around 15.54%; (2)According to the current scale of foreign exchange reserves, reserves should be injected into CIC
in batches by SAFE, which means foreign exchange reserves under SAFE’s management shrink after the transfer.
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